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YABANCI YATIRIMCILARIN PAYI iLE HiSSE SENEDIi GETIRILERI ARASINDAKI
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OZET

Yabanct yatirimcilar, yerli yatirimcilara kiyasla, daha biiyiik yatirim fonlarini yénetmekte, aragtirma ve
firmalardan bilgi toplamak i¢in daha fazla kaynak aywabilmektedirler. Bu faktorler nedeniyle yabanct
yatirimcilar lehine olusan bilgi asimetrisi, piyasalarin ne kadar etkin ¢alistigi konusunda soru isareti
olusturmaktadir. Bu ¢alismada BIST100 endeksine dahil olan sirketlerde, yabanci yatirimcilarin payt
ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski incelenmistir. 2015-2019 yillari arasindaki panel veri
analizinin kullamildigi ¢alismada, (1) fiyat / kar ve satislarin biiyiimesi gibi temel degerlendirme
kriterleri ya da momentum stratejileri ile yabancit yatirimcilarin yatirim kararlar: arasinda iliski
olmadigi, (2) yabanci yatirnimcilarin yatirim yaptiklar: donemlerde hisse senedi fiyatlarinda harekete
yol actig, (3) yabanci payindaki degisimi takip eden ii¢ aylik donemde hisse senedi getirilerinde
anormal bir durumun olmadigi tespit edilmistiv. Yabanct yatirimcilarin bilgi asimetrisi nedeniyle

BIST100 endeksine kiyasla ilave kazang elde ettiklerine dair bulgu elde edilmemistir.
Anahtar Kelimeler: Yabanct Sahipligi, Bilgi Asimetrisi, BIST, Hisse Getirileri.

JEL Kodlari: G11, G14, F30
THE RELATION BETWEEN FOREIGN OWNERSHIP AND STOCK RETURNS

ABSTRACT

Foreign investors, compared to domestic investors, manage larger investment funds and can
allocate more resources for research. These factors caused a question mark on how effectively the
markets operate due to the resulting information asymmetry. In this study, the relationship between the
share of foreign investors and stock returns is examined in companies included in the BIST100 index.
According to results of the study in which panel data analysis was used over 2015 and 2019, (1) there
is no relationship between investment decisions of foreign investors and basic evaluation criteria such
as price/earnings and growth of sales or momentum strategies; (2) foreign investors causes a move in
stock prices during their position changes; (3) there is no abnormal stock returns in the quarter
following the change in the foreign share. There is no evidence that foreign investors earn additional

income compared to local investors due to information asymmetry.
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1. GIRiS

2000’li yillarda kurumsal yonetim alanindaki gelismelerle birlikte uluslararast portfoy
yatirimlarinda ciddi bir gelisme yasanmis ve gelismekte olan iilkeler yiiksek ekonomik biiyiime oranlari
Ve getiri potansiyelleri ile gelismis iilke yatirimeilart i¢in uygun birer alternatif halini almislardir. 1980
ile 1999 yillar1 arasindaki 19 yillik dénemde uluslararasi sermaye hareketleri, iilkelerin toplam GSYIH
degerinin %5’1 diizeyinde gergeklesirken, kiiresel finans krizi 6ncesi 2007 yilinda bu oran %20’ye kadar
cikmistir (Sarno, Tsiakas, & Ulloa, 2016:53). Gelismekte olan iilkelerdeki hisse senetleri piyasalari,
yabanci yatirimcilarin  biliyliyen sirketlere yatinm yapmak igin tercih ettikleri baslica yatirim
enstriimanlarindan biridir. Gelismis tilkelerdeki yatirimcilar i¢in daha yiiksek risk alarak yoneldikleri bu
piyasalarda yiiksek getiri beklentisi 6n plana ¢ikmaktadir. Geleneksel finans goriisii, uluslararasi hisse
senedi piyasalarinin getirilerinin, sektorlere ve iilkelerin 6zel kosullarina bagli olarak gelistigini
belirtmektedir. Fakat diger yandan, uluslararasi sermaye piyasalarinda yatirimei hareketliliginin, temel
unsurlar haricinde de hisse fiyatlarina etki edebilecegini belirten ¢aligmalar yayginlasmaktadir (Bartram,
Griffin, Lim ve Ng, 2015:3037). Bununla birlikte gelismekte olan iilke piyasalarinin etkinliginin
gelismis iilkelere kiyasla daha zayif oldugunu ve igten 6grenilen bilgiye dayali islemlerin bu piyasalarda
daha sik yasandigin1 ve yine yabancilarin da bu bilgilerden istifade ettigini belirten calismalar s6z

konusudur (Morck, Yeung ve Yu, 2000; He, Li, Shen, ve Zhang, 2013).

Gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimcilarinin varliginin bilgi asimetrisine etkileri degisik
boyutlarda olmaktadir. Bu yatirimcilarin, ¢ok daha yiiksek islem hacmi ile hareket etmeleri, diger
yatirimcilarin sahip olmadig: araglara ve analiz yetenegine sahip olmalari, ciddi aragtirma biitgeleriyle
hareket etmeleri, yiiksek frekansli islem yapmalari, diinya borsalarina daha hizli baglanti olanaklarindan
faydalanmalar1 ve hisse senetleri fiyatlarin1 kontrol edebilme giiciline sahip olmalar1 gibi etkenler, daha
kiigiik 0l¢ekli ya da amatdr yatirimcilarin kazanglarini igslem ve vekalet maliyetleri nedeniyle
simnirlamaktadir (Huang ve Shiu, 2009; Li, Geng, Subrahmanyam ve Yu, 2017). Diger yandan (1)
kurumsal yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar sirketlerde olmasimi istedikleri kurumsal yonetim
standartlari, 6zellikle seffaflik ile ilgili kriterler; (2) genel kurulda bu yatinmeilarin temsil edilmesi; (3)
yabanci yatirimeilarin yatirim yaptiklart sirketlerin raporlarini denetlemeleri; (4) bu yatirimcilar igin
araci kurumlarin oldukga detayli raporlar hazirlamasi ve bu raporlardan diger bireysel yatirimcilarin da
istifade edebilmesi ve (5) yabanci yatirnmcilarin daha uzun vadeli yatirnm stratejisi izlemeleri gibi
etkenler ise bilgi asimetrisini sinirlayici rol oynamaktadir (Gillan ve Starks, 2003; Unal ve Derdiyok,
2020).

Taban genislemesi hipotezine gore rasyonel yatirimcilarin egemen oldugu finansal piyasalarda da

etkin piyasa hipotezine aykiri durumlar olusabilmektedir. Kurumlar arasindaki karmasik iligkiler ve
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bilgiye ulasim maliyetlerinin ortaya ¢ikardigi fiyatlama anomalileri ancak belli bir zamanin gegmesinin
ardindan ortadan kalkmaktadir. Bu anomalilerin ortadan kalkmasinda yatirimer sayisindaki ve
yatirimcilarin sahip oldugu bilgi miktarindaki artisin kritik bir rolii vardir (Merton, 1987:508). Bu
nedenle bir sirketteki yabanci hissedar miktarinin artmasi ile o sirketin fiyatlamasinin daha verimli
olacagi sonucu ¢ikmaktadir. Literatiirde degisik donemlerde farkli iilkeler igin yapilmis olan ¢alismalar
Merton'un ileri siirdiigli taban genislemesi hipotezini desteklemektedir (Kilic, Delikanli & Alp,

2020:398).

Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin ortalama halka agiklik orani %41,6’dir. Bu paylarin
%27,5’1 fiili dolasimdadir. Borsa Istanbul’daki sirketlerde yabanci payi toplam tutar olarak %57
seviyesinde oldugu halde 2019 yilinda islem hacminin yalnizca %29’u yabanci yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilmigtir (MKK, 2020). Bu da yabanci yatirimeilarin yerli yatinnmcilara kiyasla daha uzun

vadeli olarak yatirim yaptiklarini géstermektedir.

Yabanci yatirimcilar bilgiye dayali hareket etmek ve piyasanin etkinligine dahil olmak disinda
yatirim yaptiklar sirketlerde bir dizi etkiye daha sahip olmaktadirlar. Ayrica yine se¢im kriterlerinin
yerel yatinmcilardan farkli olabilmesi nedeniyle yabancilarin daha ¢ok tercih ettikleri sirketler diger
sirketlerden belli agilardan ayrilabilmektedir. Yabanc1 yatirimcilar, yatirim yaptiklari sirketleri kurumsal
yonetim ve denetimi, finansman tercihleri, verimlilikleri ve karliliklar1 gibi farkli agilardan

etkilemektedirler.

Yabanci yatirimcilarin bulunduklan sirketlerin diger sirketlere kiyasla finansman tercihleri
acisindan daha muhafazakar olduklar1 goriilmektedir. Yabanci kurumsal yatirimcilarin hissedarlik
oraninin yiiksek oldugu sirketlerde 6zel borglanma yerine halka agik bir sekilde borglanma tercih
edilmektedir (Hu, Mensah ve Tsang, 2019:31). Mufoz, Septlveda, Veloso ve Delgado (2019:426),
Sili’de faaliyet gosteren sirketlerde yabanci sahipligi arttikca sirketlerin uzun vadeli bor¢lanmaya

yoneldiklerini tespit etmislerdir.

Yabanci yatirimer oranindaki artis ile sirketlerin kurumsal yonetim standartlari ve denetim
performanslar1 artmaktadir. Yabanci kurumsal yatirimcilarin hissedar1 olduklar1 sirketlerde denetim
kalitesini ylkselttikleri ve bu sayede bilgi asimetrisinin olusumunun engellendigi goriilmistiir (Kim,
Pevzner ve Xin, 2019:83). Japonya’da gerceklestirilmis bir arastirma bulgularina yodre sirketlerde
yabanci hissedarlik oran arttik¢a yonetim kurullarinin denetim fonksiyonu giiclenmektedir (Desender,
Aguilera, Lopezpuertas-Lamy ve Crespi, 2016:367). Yabanci hissedarlarin yogunlukta oldugu
sirketlerde yonetimin degisim sikliginda artis meydana gelmektedir. Bu da yabanci hissedarlarin
denetim ve gozetim fonksiyonuna miidahale edebildigini gostermektedir (Gillan ve Starks, 2003:6).
Diger yandan, Hanousek, Shamshur ve Tresl (2019:344) ise 14 orta ve dogu Avrupa iilkesini dahil
ettikleri ¢alismalarinda yolsuzlugun yaygmn oldugu piyasalarda faaliyet gdsteren ve yabancilar

tarafindan kontrol edilen sirketlerin dezavantaj yasadigini bildirmistir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 3




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021  ss./pp. 1-21
S. Unal, Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730777

Yabanci yatirnmcr oranindaki artis ile operasyon performansi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin yogunlukta oldugu firmalarda, sirket degerlemelerinin ve
operasyonel performansin daha yiiksek oldugu, buna karsin sermaye yatirimlarinin daha diisiik oldugu
goriilmektedir (Ferreira ve Matos, 2008:499). Kurumsal yabanci yatirimcilar, ortak olduklari sirketler
arasinda bilgi transferi gerceklestirerek bu sirketlerin verimliliklerini artirabilmektedirler (Gillan ve
Starks, 2003:7). Japonya’da yabanci yatirimcilarin ARGE harcamalarina etkisini inceleyen bir
calismada G7 liyelerine mensup hissedarlari bulundugu sirketlerin daha az ARGE harcamasi yaptig
fakat G7 disindaki tilkelerden gelen yatirimcilarin ise yerel firmalara kiyasla daha yiiksek oranda ARGE
yatirimlarina yoneldigi bulunmusgtur (Kwon ve Park, 2018:436). Diinya bankasi’na ait 30 iilkeyi ve
14585 farkli firmayi igeren bir ¢aligmaya gore yabanci yatirimeilarin varligi ve yiiksek oranda hissedar
olmasi sirketlerin ithalat ve ihracat aktivitelerinde olumlu etkiye sahiptir (Boddin, Raff ve Trofimenko,
2017:2560).

Yabanct yatirimcilarin ilgi gosterdigi ozelliklerin bir digeri ise yiiksek kar marjlaridir.
Endonezya’da bankacilik sektoriinde, yabanci hissedar paymin artisinin sirket performansina etkilerini
inceleyen bir ¢aligmaya gore yabanci payi arttikca sirketlerin maliyet yonetimlerindeki etkinlik ve
karliliklar1 artmaktadir (Rokhim ve Susanto, 2011:137). Mitton (2006:625) 28 {ilkeyi ve 1100 farkli
firmay1 kapsayan ¢alismasinda yabanci yatirimcilara agik olan sirketlerin daha yiiksek biiyiime, karlilik
ve verimlilik oranlarina sahip olduklarini, daha ¢ok yatirim yaptiklarint ve daha az kaldirag
kullandiklarin1 tespit etmistir. Zyguta’in (2017:87), Polonya borsasinda yaptigi arastirmaya gore
yabanci hissedarlarin oraninin yiikseldigi sirketlerde kar pay1 dagitim miktar1 artmakta fakat net kara

kiyasla kar pay1 dagitim oraninda azalma meydana gelmektedir.

Gerek yabanci yatirimeilarin bilgi asimetrisini azaltmada gerekse sirketlerin kurumsal yonetim
performansina yaptiklari katkiyr 6lgmenin genel bir yolu yabanci pay:r ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Literatiirdeki caligmalar yabancilarin gerek sirket fiyatlamasinda
gerekse sirket yonetiminde olumlu etkilere sahip olduklarini bildirmektedirler. Sirketlerin yabanci
sahipligi ile diger ozellikleri arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok ¢aligma olmasina karsin yabanci
sahipligindeki degisim ile hisse fiyat performansimi inceleyen c¢aligmalara daha az sayida
rastlanilmaktadir. Bu ¢aligmalarin 6nemli bir kismi ise daha ¢ok hisse fiyatlarindaki oynaklik ile ilgili
iligkiyi analiz etmistir (Umutlu, Akdeniz ve Altay, 2013; Kilic vd., 2020). Tirkiye’de yapilan ve yabanci
pay1 ile hisse senedi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar ise daha ¢ok bir endeks performansina ya
da bir sektdrdeki sirketlere yogunlasmistir (Kilic vd., 2020; Demireli ve Hepkorucu, 2014; Iskenderoglu
ve Karadeniz, 2011; Ulkii ve Weber, 2011; Okuyan ve Erbaykal, 2011). Ceylan, Dogan ve Berument
(2015) Borsa Istanbul’daki sirketlerin getirileri ve yabanci paylar1 arasindaki iliskiyi inceleyen en
kapsamli ¢aligsmalardan birini sunmuglardir. Fama- French {i¢ faktor yaklagiminin kullanildigi ¢caligmada
dordiincii faktor olarak yabanci pay:1 eklenmistir. Sirketler yabanci paylart agisindan yiiksek, orta ve
diisiik seviye olmak ftizere ii¢ farkli gruba ayrilmislar ve aylik frekansta yabanci paymin sirketlerin

getirisine etkisi incelenmistir.
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Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da yabanci yatirimcilarin, hisse senedi alim karari verirken temel
degerlendirme kriterlerine ne derece onem verdigi, yatirnm yaparken hisselerin fiyat performansina
yapmis olduklart etki, yatirim yaparken bilgi asimetrisinden elde etmis olduklar1 fayda ve uzun vadeli
olarak yatirim yaptiklari sirketlerin performanslari incelenmistir. Endekse ait veriyi dogrudan kullanan
diger calismalardan farkli olarak BIST100 endeksinde islem goren sirketlerin 2015-2019 yillar
arasindaki verisi kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. Sirketlerdeki yabanci pay1 ve hisse fiyatlari
arasindaki iliskinin daha saglikli analiz edilebilmesi i¢in hisse fiyatina etki eden 6nemli rasyolardan biri
olan fiyat / kar oraninin ve sirketin biiylime oranini temsil eden satislarda biiylime oraninin yabanci
yatirimet hisse alim karar larma etki edip etmedigi arastirilmistir. Ardindan hisse senetleri getirileri ile
yabanci payindaki degisim arasindaki iliski gegmis aylar, cari ay ve takip eden aylar olmak {izere ii¢
farkl1 zaman aralif1 ele alinarak incelenmistir. Bu sayede yabanci yatirimcilarin bir sirketin hisse
senedine yatirim yapmadan once o hissenin gegmis performansina verdigi onem; hisse senedine yatirim
yaparken fiyatlar iizerinde olusturdugu etki ve yatirimi takip eden aylardaki performans ayri ayri analiz
edilmistir. Son olarak yabanci payi ile hisse senetleri arasindaki iliski de analiz edilerek yabancilarin
uzun vadeli performanslart tespit edilmeye calisilmistir. Bu calismanin, (1) yabanci portfoy
hareketlerinden once ve sonra olmak tizere farkli donemlerdeki performansi 6lgmesi, (2) toplu bir
endeks yerine sirketleri ayr1 ayri ele almasi ve (3) farkli agilardan hisse senetlerindeki yabanci payi ile
hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemesi boyutlariyla literatiire katki saglayacagi

diistintilmektedir.

2. YABANCI PAYI iLE HIiSSE SENETLERI GETIRIiLERIi ARASINDAKI ILIiSKiYi
INCELEYEN CALISMALAR

Kilic vd., (2020) Borsa Istanbul'a kote olan 32 adet gayrimenkul yatirim ortaklig1 sirketini dahil
ettikleri calismalarinda 2010 ve 2018 yillar1 arasindaki veriyi kullanmiglar ve sirketlerin yabanci
payindaki degisimin hisse senedi kazanci, volatilitesi ve likiditesine etkisini incelemislerdir.
Arastirmada elde edilen bulgulara gore yabanci yatirimci oranindaki ani degisimlerin islemden sonraki
ilk ayda hisse senedi kazancina ve volatilitesine anlamli bir etkide bulunmadig: fakat igslemi takip eden
3.,4.ve 5. aylarda ayn1 yonlii ve pozitif bir iligki bulundugu, uzun vadede ise bu iliskinin kalict olmadigi

tespit edilmistir.

Nguyen, Nguyen, Ho ve Ngo (2019) Vietnam hisse senetleri piyasasini ele aldiklari
caligmalarinda degisik yabanci yatirimci oranina sahip sirketlerin getirileri arasindaki farki
incelemislerdir. Calismada Fama — French ti¢ faktér modeline dordiincii faktor olarak sirketlerin halka
aciklik oranlarini gosteren degisken eklenmistir. Sirketler yabanci sahiplik oranlari olarak bes farkli
gruba ayrilmis ve her farkli grup i¢in regresyon analizleri yapilmistir. Calismada elde edilen sonuglara
gore en diigiik ve en yiiksek oranda yabanci hissedarin bulundugu sirketlerde istatistiksel olarak anlaml

bir sekilde daha yiiksek alfa degerleri bulunmustur. Diger yandan sirketlerin piyasa degerleri diistiikce
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yliksek yabanci sahipliginin olusturdugu alfa yiikselmektedir ve sirketlerin deger primi ile yabanci

sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Vo (2016), Vietnam hisse senetleri piyasasini igeren ¢alismasinda 2006-2012 yillar1 arasindaki
veriyi kullanarak yabanci sahipligi ile hisse senetleri piyasasinin likiditesi arasinda bir iliski olup
olmadigini arastirmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore yabanci yatirimcilar yiiksek aktiflere,
yiiksek biiyiime oranina ve piyasa degerine sahip sirketleri tercih etmektedirler. Diger yandan yabanci
yatirimeilar yiiksek kaldirag oranina ve karlilikta oynakliga sahip sirketleri daha az tercih etmektedir.
Caligmada elde edilen diger bulgular, yabanci yatirimcilarin hisse senetleri piyasasinda daha uzun
vadede yatirim yaptiklarini ve yatirimda bulunduklari firmalarin borsadaki islem hacmini diistirdiiklerini

gostermektedir.

Bartram, Griffin, Lim ve Ng (2015) Amerika Birlesik Devletleri disindaki iilkelerde islem goren
8791 sirketi inceledikleri calismalarinda, bu sirketlerdeki yabanci yatirimer orani ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gére yabanci payindaki %1

oranindaki artig hisse senedinin performansinda %0,31’lik artisa denk gelmektedir.

Ceylan vd. (2015), 1999 ile 2012 yillar1 arasinda BIST100 endeksine dahil olan sirketleri i¢eren
caligmalarinda Fama-French ii¢ faktdr modelini kullanarak yabanci yatirimcilarin elde ettikleri getirileri
incelemislerdir. Borsa Istanbul’daki sirketleri piyasa degerleri ve defter degeri / piyasa degeri
kriterlerine bagli olarak kiictik, orta 6lgekli ve biiyiik 6l¢ekli olmak {izere dokuz gruba ayirmis ve analiz
etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore sirketlerdeki yabanci pay1 ile hisse senetlerinin getirileri

arasinda ters iliski bulunmaktadir.

Karcioglu ve Ozer (2014), 2002 ve 2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da hisse senedi
getirilerine etki eden faktorleri incelemislerdir. Yaptiklar tespite gore yabanci portfdy yatirimlari ile

hisse getirileri arasinda iligki bulunmamaktadir.

Umutlu vd., (2013) Borsa Istanbul’daki yabanci islemlerini ve ortalama hisse senedi
getirilerindeki oynakligi konu alan ¢aligmalarinda 1999 ve 2006 yillar1 arasindaki islemleri
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore yabanci yatirimcilarin net alici ya da satici oldugu
zamanlarda Borsa Istanbul’daki toplam volatilite yiikselmektedir. Bu durum, yabanci yatirimeinin sahip
oldugu o6zel bilgiyi kullanarak pozisyon aldigimi diigiinen diger piyasa oyuncularinin da harekete

gecmesine neden olarak, hisse fiyatlarinin yeniden diizenlenmesini saglamaktadir.

He, Li, Shen, ve Zhang (2013) 40 farkli piyasada islem goren 3189 sirketi kapsayan
caligmalarinda, yiiksek oranda yabanci sahipligi ve bilgiye dayali islemler arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore yabanci yatinmecilar bilgiye dayali olarak yatirim
yapmaktadirlar; ayrica makro 0&lgekte kurumsal yonetimin etkinligine, yatirmecilarin korunma

kriterlerine ve seffaf bilgi paylasimmma onem vermektedirler. Bir diger bulgu olarak, yabanci
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yatirimcilarin, faaliyette bulunduklar {ilkelerde, hisse senetleri fiyatlamasinda etkinligi artirdiklar: da

gozlemlenmistir.

Yabanci sahipligi ile bilgi asimetrisi arasindaki iligkiyi inceleyen Choi, Lam, Sami, ve Zhou
(2013), 1995 ve 2000 yillar1 arasinda Cin borsasinda islem goren sirketleri analiz etmislerdir. Bagimli
degiskenler olarak alim satim fiyat araliklari, hisse senedi islem hacmi ve fiyat oynaklig1 verisi
kullanilmistir. Calismada ele alinan bagimli degiskenleri; yabanci sahipligi, kamu pay1, sirket
yoneticilerinin sahip oldugu pay ve kurumsal sahiplik oran1 kriterleri olusturmustur. Aragtirmadan elde
edilen bulgulara gore yabanci sahipligi, alim ve satim fiyatlar1 arasindaki farki artirmaktadir.
Aragtirmadan yapilan c¢ikarimlara goére, yabanci yatirimcilar, gelismekte olan piyasalara yatirim
yaptiklarinda, piyasa standartlarinin yiikselmesine katkida bulunmamaktadirlar. Tam aksine
yatinnmcilar1 koruyan uygulamalarin zayifligindan ve seffaflik ilkelerinin saglikli bir sekilde

uygulanmamasindan faydalanarak ilave kazang elde etmektedirler.

Lam, Sami ve Zhou (2012) Cin borsasinda halka a¢ik firmalara ait 2001 ve 2006 yillar1 arasindaki
veriyi kullandiklar1 ¢aligmalarinda hissedar yapisi ile kar payr dagitim politikas1 arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yabanci yatirimcilarin varliginin bulundugu sirketlerde diisiik kar payr dagitim
oranlarmin tercih edildigi ve buradan yola cikarak da bu sirketlerde kiigiik yatirimcilarin yasadigi

vekalet maliyetlerinin sinirlandigi ¢ikarimi yapilmistir.

Chari, Chen ve Dominguez (2012), gelismekte olan iilkelerde bulunan sirketler tarafindan satin
almmis olan Amerika Birlesik Devletleri’nde yerlesik firmalarin 1980 ve 2006 yillar1 arasindaki
performansini analiz ederek yabanci sahipliginin etkilerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore
satiglar, yabanci yatirimcilar tarafindan toplam varliklar ve ¢alisan sayisi agisindan daha biiyiik dlgekli
firmalar tercih edilmis, satin alinan firmalarda ise satislarin ve ¢alisan sayisinin azaldig: fakat karliligin

ise arttig1 bulunmustur.

Okuyan ve Erbaykal (2011) IMKB tiim endeksini ve yabanci islem hacmi arasindaki iliskiyi, 1997
ve 2009 yillar1 arasindaki veriyi kullanarak analiz etmislerdir. Caligmada yabancilarin gergeklestirdigi
islem hacminin toplam islem hacmi igindeki pay ile endeksin uzun vadeli getirisi arasinda pozitif bir

iligki bulunmustur.

Romalis (2011) gelismis iilkelerdeki yatirimcilar tarafindan gelismekte olan iilkelerde yapilmig
olan satin alimlari inceleyerek yabanci sahipliginin teknoloji transferi, yonetim yaklasimi ve hisse senedi
fiyatlarina etkisini incelemistir. 1986 ve 2002 yillar1 arasinda, 19 iilkedeki 409 farkli sirkete ait veriyi
igeren ¢aligmada yabanci satin alma islemlerinin hisse fiyat performansi olarak firmalar1 pozitif yonden

etkiledigi bulunmustur.

Gul, Kim and Qiu (2010) Cin borsasindaki sirketleri ele alan ¢alismalarinda 1996 ve 2003 yillari
arasindaki veriyi kullanmiglardir. Calismalarindaki sirketlerin ortalama olarak %43 oranda hissesi

biiylik hissedar tarafindan kontrol edilmektedir ve bu sirketlerin %66’sinda biiyiik hissedarlar, devletin
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dogrudan iligkili oldugu kurumlardir. Bu durum Cin’de baskin bir sekilde ana hissedar hakimiyetinin
oldugunu gostermektedir. Calismada elde edilen bulgulara gére kamunun hakim oldugu sirketlerde hisse
senedi fiyat hareketleri piyasa performansina daha yiiksek oranda uyum saglamaktadir. Fakat yabanci
sahipligi arttikca sirkete Ozel bilgilerin hisse senedi fiyatina yansimasi daha yiiksek oranda

gerceklesmekte ve hisse senedi fiyatlamasi piyasanin genel performansindan ayrismaktadir.

Rhee ve Wang (2009) 2002 ve 2007 yillar1 arasinda Endonezya hisse senedi piyasasinda yabanci
sahipligi ile hisse senetlerinin likiditesi arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclara gore
yabanci sahipligi sirketlerin likiditesini diisirmektedir. Bu durumun temel nedenleri arasinda (1)
yabanci sahipligi ile daha yiliksek oranda bilgi asimetrisinin ortaya ¢ikmasi, (2) yabanci yatirimeilarin
ortaya ¢ikardigi biiylik alim satim islemleri nedeniyle fiyat oynakliginin artmasi, (3) baskin
yatinmeilarin varligi nedeniyle likidite saglanmasi konusunda rekabetin azalmasi ve (4) ozellikle
yabanci kurumsal yatirimcilarin al tut stratejisini belirlemesi nedeniyle aktif hisse senedi ticaretinin

azalmasi gosterilmistir.

Yabancilarin Borsa Istanbul’da yaptiklar1 portfdy yatirimlari ile borsa endeksi ve sanayi iiretim
endeksi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen Dogukanli ve Cetenak (2008), BIST100 endeksine ait
1997 ve 2006 yillar1 arasindaki aylik getiri verisini kullanmistir. Arastirma bulgularina gére yabanci
yatirim oranlar ile sanayi iiretim endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Diger yandan hisse senetleri getirisinin liretim endeksi verisinden, yabanci yatirimlarin ise hisse senedi

getirisinden etkilendigi bulunmustur

3. VERi VE YONTEM
3.1. Veri

Arastirma kapsaminda BIST100 endeksinde islem goren sirketler dahil edilmistir. Nisan 2020
itibariyle Borsa Istanbul tiim endeksinde islem goren sirket sayis1 357°dir (MKK, 2020:4). Borsa
Istanbul’da halka agik piyasa degeri en yiiksek olan 100 sirket BIST100 endeksini olusturmaktadir.
Yabanci yatirimcilarin piyasa degeri ve islem hacmi yiiksek sirketlere daha yiiksek oranda ilgi
gbstermesi (Vo, 2016:5) nedeniyle kullanilan veri setinin Borsa Istanbul’daki yabanc1 hissedar varligin
bliytik olgiide temsil ettigi disiiniilmektedir. Caligma kapsamina, belli bir endeksin performansinin
kullanilmasi yerine ayr1 ayr1 endekse dahil olan biitiin sirketlerin verisi dahil edilmistir. 2015 yilinda
Borsa Istanbul, Nasdaq ile anlasma saglayarak islem platformu degisikligine gitmis bu sayede yabanci
yatirimeilar Borsa Istanbul’da daha yiiksek standartta islem yapabilmesi miimkiin olmustur (Borsa
Istanbul, 2015). Bu nedenle calisma kapsamina 2015 ve 2019 yillar1 arasindaki son bes yillik donem
dahil edilmistir. Sirketlere ait finansal degerler ve yabanci pay1 verisi Is yatirim’dan, hisse fiyatlar
Google finans sitesinden alinmis, sermaye artigt ve kar payr dagitimi etkileri ayrica hesaplanarak

diizeltilmis hisse fiyat verisi kullanilmigtir. Panel veri setinin olusturuldugu ¢alismada finansal tablolarla
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ilgili olarak tiger aylik, hisse fiyat performansi ve yabanci payinda ise aylik frekanstaki veri kullanilmig

olup calismadaki gbzlem sayis1 5912 sirket-aydir.
3.2. Yontem

Aragtirmada, ilk olarak yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar sirketlerde kamuya agik olarak
aciklanan finansal tablolara 6nem verip vermediginin testi yapilmistir. Bu sayede yabanci yatirimeinin
bilgi asimetrisinden faydalanip faydalanmadigi, halka acik finansal dokiimanlara ne derece bagl kalarak
islem yaptig1 tespit edilmeye calisilmistir. Sirketlerin degerlendirilmesi sirasinda iki dnemli yaklagim
on planda bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan birincisi sirketlerin piyasa degerleri ile karliliklar1 ve defter
degerleri arasindaki iligkiye odaklanan deger yaklagimi iken ikinci yaklagim sirketlerin biiyiime
oranlarina odaklanmaktadir (Capaul, Rowley, ve Sharpe, 1993:27). Fiyat / Kar orani, hisse senedi ile
ilgili sunumlarda birinci derece 6nem verilen ve sirket yatirim kararlarinda yaygin bir sekilde kullanilan
temel bir kriterdir (Truong, 2009:1). Fiyat / kar oraninin diisiik olmas1 ayn1 kar1 elde ettigi halde daha
diisiik fiyata sahip sirketlerin bulunmasini saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerdeki ¢aligmalar diigiik
fiyat / kar oranina sahip uygun fiyath sirketlerin daha istiin performans sergilediklerini belirtmektedir
(Arslan, Zaman ve Phil, 2014:70). Biiyliyen sirketler pazar pay1 kazanabilmek i¢in kimi zaman karlilik
yerine satislar1 artirmaya odaklanmaktadir. Ornegin diinyadaki en yiiksek piyasa degerine sahip olan
Amazon firmasi Nisan 2020 itibartyla diisiik bir karlilik oranina sahip olmasina ragmen son ii¢ yilda
satislarin1 ve piyasa degerini %100’{in ustiinde artirmay1 basarmistir. Tiirkiye’de Migros ve Sok gibi
market zincirlerinde, Teknosa gibi teknoloji irlinleri satan perakende firmalarinda vb. sektorlerde, hisse
senedi fiyatlamasinda en az karlilik kadar satis hacmindeki biiylime de 6n plana c¢ikmaktadir.
Literatiirdeki calismalar finansal raporlarda satis hacminde biiyiime raporlayan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinin olumlu yonde etkilendigini gostermektedir (Ertimur, Livnat ve Martikainen, 2003;
Jegadeesh ve Livnat, 2006:147). Ayrica satislardaki biiyiime trendinin karlilik artisindan daha baskin
bir sekilde uzun vadede sirketlerin hisse senetleri fiyatlarma olumlu etki ettigini ve yine hisse senedi
fiyatlamasinda satiglarin etkisinin bilinenin daha &tesinde oldugunu belirten ¢alismalar mevcuttur
(Chandra ve Ro, 2008:220). Bu yiizden sirketlerin biiylime oranini gostermek i¢in karliliktaki biiylime

yerine satiglardaki biiylime degeri bir diger degisken olarak kullanilmstir.

AS;: Borsa Istanbul’da sirketlerin satislarindaki biiyiime ve Fiyat/Kar carpanindaki degisim

yabanc1 yatirimci payina etki ediyor mudur?

Hisse senetleri getirilerini agiklayan temel yaklagimlar sirketlerin karliligina odaklansa da
momentum stratejilerinin etkinligi tartisilmakta ve yine bu stratejilerin bazi biiyiikk 6lgekli fonlar
tarafindan da kullanildigi bilinmektedir. Momentum stratejisindeki temel yaklasim sirketlerin
geemisteki pozitif ya da negatif performanslarini gelecekte de siirdiirme olasiliklarinin yiiksek olmasidir
(Asness, Moskowitz ve Pedersen, 2013:929). Yabanci yatirimcilarin trend takip edip etmediklerinin
belirlenmesi i¢in ge¢mis ii¢ aylik hisse senedi ve endeks getirileri bagimsiz degiskenleri kullanilarak

takip eden aydaki yabanci pay: degisimi test edilmistir. Ucer aylik zaman dilimlerinin secilmesinin

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research 9




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalart Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 19 Sayi/Issue: 1 Mart/March 2021  ss./pp. 1-21
S. Unal, Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.730777

nedeni finansal tablolarin yayinlanma sikliginin {i¢ aylik donemleri kapsamasi ve bu siirenin momentum

stratejisi takip etmek i¢in yeterli oldugunun diigiiniilmesidir.

AS,: Borsa Istanbul’da sirketlerin gecmis donemdeki performansi yabanci oranindaki degisimde
etkili midir?

Literatiirdeki bircok ¢aligma yabanci payindaki degisimin hisse fiyatlarinda harekete yol actigini
belirtmektedir. Bilgi asimetrisinin yogun olarak yasandig1 piyasalarda biiyiik 6lcekli yabanci
yatinimeilarin igsel bilgi ile hareket ettikleri izlenimi hakimdir. Bu nedenle yabanci yatirimcilarin
pozisyon degistirdigi donemlerde, diger yatirnmcilar yabanci yatirimcilan taklit etmektedirler. Sonug
olarak da yabanci yatinmeilarin pozisyon degisikligini takip eden dénemde fiyat oynakliginin artmasi
s0z konusu olmaktadir (Umutlu vd., 2013:1221). Bu aragtirma sorusunun cevaplanabilmesi i¢in yabanci
yatinmcilarin payindaki aylik degisimin i¢inde bulunan ayda ve takip eden ii¢ ayda hisse senetleri
fiyatlarina etki edip etmedigi arastirilmistir. Bu sayede hem yabanci giris ya da ¢ikiginin hisse fiyati
performansina ne olgiide yansidiginin tespiti hem de yabancilarin bu islemden daha uzun vadede karl
cikip c¢ikmadigimin kontrol edilmesi miimkiin olmaktadir. Hisse bazli olarak yabanci payindaki
degisimin etkisinin daha net bulunabilmesi i¢in aym1 dénemdeki BIST100 endeks performansi ve

sirketlerin piyasa degerine ait kontrol degiskenleri kullanilmistir.
AS3: Yabanci payindaki degisim BIST100'deki sirketlerin fiyat performansinda etkili midir?

AS;: Yabanci payindaki degisim BIST100'deki sirketlerin gelecek ii¢ aydaki fiyat performansinda
etkili midir?

Yabanci yatirimcilarin uzun vadedeki performansinin tespit edilmesi i¢in yabanci payindaki
degisim verisi yerine sirketlerde bulunan yabanci payr verisi kullanilmistir. Bu sayede yabanci
yatirimcilarin daha uzun vadede daha cok ilgi gosterdikleri sirketlerin diger sirketlere kiyasla
performansinin 6lgiilmesi miimkiin olmustur. Aylik frekansta toplam yabanct payr bagimsiz

degiskeninin hisse fiyat performansina etkisi incelenmistir.
ASs: Yabanci pay1 BIST100'deki sirketlerin hisse fiyat performansinda etkili midir?

Caligmada kullanilan degiskenler Tablo 1’de belirtilmistir. Arastirma sorularinda belirtilmis olan
degiskenlerin yani sira girketlerin biiyiikliigiiniin logaritmasi kontrol degiskeni olarak kullanilmaktadir.
BIST100 endeksine dahil olan sirketlerin piyasa degerleri arasinda 6nemli derecede farklilik mevcuttur.

Geometrik diizeydeki mevcut farklilik, piyasa degerlerinin logaritmasi alinarak lineer hale getirilmistir.
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Tablo 1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Tanim
Yabanci Pay1 vP Borsa Istanbul dg .faahyet gosteren sirketlerde t ayindaki
yabanct pay1 verisi
Yabanci Payinda Degisim YPD t aymda yabanci paymdaki degisim
Hisse Fiyat Aylik Performansi HFAP t ayindaki hisse fiyat performansi
Hisse Gegmis 3 Ay Performanst HF3AP t-3 ve t-1 aylari arasindaki 3 aylik hisse fiyat performansi
Hisse Takip Eden Gelecek 3 . .
Aydaki Performanst HP3AP t+1 ve t+3 aylari arasindaki 3 aylik hisse fiyat performansi
BIST100 Performansi BIST t ayindaki BIST100 endeksi performansi
BIST100 Gegmis 3 Ay t-3 ve t-1 aylart arasindaki 3 aylik BIST100 endeksi
BF3AP
Performansi performanst
BIST100 Takip Eden Gelecek 3 t+1 ve t+3 aylar1 arasindaki 3 aylik BIST100 endeksi
. BG3AP
Aydaki Performansi performanst
FK Oranindaki Degisim FKD t ayinda Fiyat / Kar oraninda yasanan degisim
Satislar Degigim sD Bir ylllllf hgrek@@ ortaQamalarw kullanllarakv ‘hésa.planmls
satig verisinin bir 6nceki ¢eyrege kiyasla degisimi
Piyasa Degeri Logaritmasi PDL Aylik olarak hesaplanmig sirketin piyasa degerinin

logaritmast

Calismada kullanilan degiskenler arasinda korelasyon olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in
korelasyon analizi yapilmis, sonrasinda degiskenlerin duraganligimin test edilmesi i¢in Dickey — Fuller
(ADF) (1979, 1981), Phillips — Perron (PP) (1988), Levin — Lin — Chu (LLC) (2002) ve Im — Pesaran —
Shin (IPS) (2003) testleri uygulanmistir. Panel veri setinin kullanildigi literatiirdeki benzer ¢alismalarda
genellikle rassal etkiler ve sabit etkiler regresyon analizleri uygulanmakta, hangi metodun
kullanilacagina ise Hausman testi ile karar verilmektedir. Fakat diger yandan, Clark ve Linzer (2015:
399) Hausman testinin 6zellikle beta degerlerinin 1’den uzak oldugu denklemlerde istenen etkinlikte
calismadigini bildirmistir. Ayrica rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri, hata terimi ile bagiml
degisken arasinda korelasyon olmasi durumunda da etkin bir sekilde ¢alismamaktadir. Her ne kadar
benzer ¢alismalardaki rutin izlenerek Hausman testi, rassal etkiler ve sabit etkiler modelleri uygulanmig
ve Durbin Watson istatistigi vasitasiyla hata terimi ile bagimli degisken arasindaki korelasyon kontrol
edilmis olsa da otokorelasyon ve degisen varyansin bulundugu denklemlerde de galisabilme Gzelligi

olan saglam tahminciler metoduna ait sonuglar da ¢aligma ¢iktilarina eklenmistir.

Arastirmada birinci aragtirma sorusunun cevaplanabilmesi igin model 1, ikinci arastirma sorusu
icin model 2 ve model 3, ii¢lincii arastirma sorusu i¢in model 4, dérdiincii arastirma sorusu i¢in model

5 ve besinci arastirma sorusu i¢in model 6 olusturulmustur. Modellere ait denklemler asagida

belirtilmigtir.

YPDi = aje + B1SDi + B2FKDyr + B3PDLy + €4 1)
YPD; = a;; + B1BF3AP;; + [2PDLi + €; (2
YPD;; = a;; + B1HF3AP;; + [,PDL; + €;; 3)
HFAP;; = aj + f1YPD;y + [,BIST;: + [3PDLi + €; 4)
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HP3AP;; = aj + B1YPDyy + B,BG3AP; + B3PDLy + € (5)
3.3. Bulgular

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayict istatistikler Tablo 2°de paylasilmigtir. Ortalama
yabanc1 paymin %42 oraninda oldugu veri setinde, 22 sirkette yabanci pay1 %10’un altinda kalirken, 11

sirkette ise %70’in Ustlindedir.

Tablo 2. Tammlayiei istatistikler

YP YPD HFAP HF3AP HP3AP BIST BF3AP BG3AP FKD SD PDL

Ortalama 4289 -0.07 0.02 0.02 0.02 0.01 0.00 0.01 0.08 0.39 09.27

Medyan 42.11 -0.06 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.04 9.24

Maksimum 97.84 59.08 4.75 8.90 2.30 0.14 0.09 0.07 108 419 11

Minimum 000 _ g, 052 -0.17 026 -0.10 -006 -0.07 -0.97 -0.99 7.14
Standart 2811 414 014 022 009 006 003 003 190 1159 067
Sapma

Carpikhk 012 057 1468 3475 1162 011 -006 -0.27 4815 36.01 |,
Basiklik 2 45 412 1384 251 2 2 2 2663 1300 3
Olasihik 000 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0

Gozlem Sayis1 3924 3924 3924 3924 3924 3924 3924 3924 3924 3924 3924

Korelasyon analizine ait olan sonug¢lar Tablo 3’de paylasilmistir. Bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon degerleri -0,17 ile 0,24 arasinda bulunmaktadir. Yalnizca yabanci payi ile piyasa degerinin
logaritmasi arasinda nispeten gii¢lii bir korelasyon mevcuttur ve bu korelasyon degeri istatistiksel olarak
da %! derecesinde anlamlidir. Yabanci yatirimeilarin daha biiytik 6lgekli sirketleri tercih etmesi soz
konusudur. Hair, Black, Babin ve Anderson (2013:196) c¢oklu dogrusallik probleminin korelasyon

derecesinin 0.9’un tistiinde olmasi durumunda gergeklesebilecegini bildirmislerdir.

Tablo 3. Korelasyon Tablosu

Degiskenler No |1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
YP 1 1.00

YPD 2 0.07 |1.00

HFAP 3 -0.01 {0.14 |1.00

HF3AP 4 -0.03 |{0.00 |0.04 |1.00

HG3AP 5 -0.04 |-0.02 |0.09 |0.01 |1.00

BIST 6 0.01 |0.13 |0.21 |-0.02 |-0.01 |1.00

BF3AP 7 0.01 |-0.03 |0.01 |0.09 |0.03 |-0.10 |1.00

BG3AP 8 0.01 |-0.06 |-0.06 |-0.05 |0.20 |-0.17 {0.00 |1.00

FKD 9 -0.02 {0.01 |0.24 |0.00 |-0.02 |0.03 |-0.03 |-0.01 |1.00

SD 10 |-0.04 |{0.00 |0.00 |0.00 |-0.01 |0.00 |-0.02 [-0.03 |0.00 |1.00
PDL 11 |0.61 |0.00 |-0.03 |-0.01 |-0.16 |0.02 |0.03 |-0.02 |-0.02 |-0.02 |1.00
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Arastirmada kullanilan biitiin serilerin duragan oldugu saptanmustir. Testlere ait sonuglar Tablo 4’de

verilmistir.
Tablo 4. Birim Kok Testlerine Ait Sonuclar

LLC LPS ADF PP

tist. p tist. p tist. p tist. p
BIST -30 0.00 -36 0.00 1,648 0.00 3,784 0.00
BF3AP -29 0.00 -25 0.00 1,040 0.00 1,123 0.00
BG3AP -25 0.00 -27 0.00 1,127 0.00 791 0.00
FKD -27 0.00 -40 0.00 1,837 0.00 3,117 0.00
HFAP -63 0.00 -92 0.00 1,869 0.00 3,151 0.00
HF3AP -13 0.00 -47 0.00 1,216 0.00 722 0.00
HP3AP -62 0.00 -81 0.00 1,223 0.00 626 0.00
PDL -53 0.00 -48 0.00 309 0.00 337 0.00
SD -8 0.00 -11 0.00 450 0.00 358 0.00
YPD -43 0.00 -52 0.00 2,568 0.00 4,058 0.00

Panel veri analizinde kullanilan rassal etkiler, sabit etkiler ve direngli tahminciler modellerine ait
sonuglar Tablo 5’de sunulmustur. Biitiin modellerde Hausman testi olasilik degeri 0.05’den yiiksek
¢ikmis ve rassal etkiler modelinin sabit etkiler modeline kiyasla gegerli oldugu bulunmustur. Fakat beta
kat sayilarinin 1.00’dan ¢ok diisiik olmas1 Hausman testinin gecerliligini boliim 3.2’de belirtildigi tizere
zayiflatmaktadir. Modelin yatay kesitinde 100 farkli sirket, denklemlerde ise iki ya da {i¢ bagimsiz
degisken bulunmaktadir. Savin and White (1977) tarafindan hazirlanan Durbin-Watson tablosuna gore
dU degeri 1,736°dir. Buna gore bagimli degisken ile hata terimi arasinda korelasyon olmamasi igin
Durbin Watson istatistiginin 1,736 ile 2,264 arasinda bulunmas: gerekmektedir. Elde edilen sonuglara
gore model 1, model 2, model 3 ve model 5’de Durbin Watson istatistigi degerleri giivenli arali§in digina
¢ikmaktadir. Bu yiizden direngli tahminciler ile elde edilmis olan sonuglar daha giivenlidir. Model 1,
model 3 ve model 5°de elde edilen sonuglar istatistiksel olarak anlaml degildir. Diger modellerde ise

%1 ya da %S5 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.

Model 1’de halka agik finansal raporlara da yansimis olan iki dnemli degiskenin yabanci
islemlerine etkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore sirketin piyasa degerine kiyasla karliliginda
artis yasanmig olmasi ya da satiglarinda biiyiime elde edilmis olmasi takip eden dénemde yabanci payina
etki etmemektedir. Bu durum iki farkli sekilde yorumlanabilir. Birincisi yabanci yatirimcilarin
gerceklesmis degerlere onem vermemesi fakat gelecege odaklanmasi ile agiklanabilir. ikinci yorum ise
yabanci yatirimcilarin finansal sunumlara yansimadan 6nce islemlerini ger¢eklestirmis olmasi ve halka
acik bir gsekilde duyurulmus olan bilgilere artik tepki vermelerinin gerekliliginin kalmamasidir. Bu iki
farkli yorumdan hangisinin daha gecerli oldugunu diger modellerden elde edilen sonuglar

gostermektedir.
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Tablo 5. Panel Veri Analizi Sonuclari

Model 1- Yabanci1 Payindaki Degisime Etki Eden Faktorler

Model 2- U¢ Ayhk Endeks Getirisinin Yabanci Payindaki Degisime Etkisi

Rassal Etkiler Sabit Etkiler Direngli Rassal Etkiler Sabit Etkiler Direngli
Tahminciler Tahminciler
Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H.
SD -0.001 0.01 -0.001 0.01 0.000 0.00 BF3AP -4.020 4.68 3.426 17.60 -2.14** 0.67
FKD 0.015 0.03 0.013 0.03 0.013 0.01 PDL 0.022 0.08 0.025 0.08 0.045 0.03
PDL -0.027 0.09 -0.022 0.09 0.017 0.04 AR? 0.000 0.065 0.001
AR? -0.001 0.049 -0.001 DWS 2.339 2.338
DWS 2.375 2.373 HT 0.807
HT 0.522 G.S. 5738 5738 5738
G.S. 4297 4297 4297
Model 3- U¢ Ayhk Hisse Getirisinin Yabanc1 Payindaki Degisime Etkisi Model 4- Yabanci Payindaki Degisimin Hisse Fiyat Performansina Etkisi
Rassal Etkiler Sabit Etkiler Dm:ing!l Rassal Etkiler Sabit Etkiler D1r§ngl_1
Tahminciler Tahminciler
Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H.
HF3AP 0.11 0.24 0.13 0.24 0.02 0.09 YPD 0.003** 0.00 0.004** 0.00 0.003** 0.00
PDL 0.02 0.08 0.03 0.08 0.04 0.03 BIST 0.708** 0.09 3.991* 1.91 0.479** 0.01
AR? 0.00 0.06 0.00 PDL -0.005 0.01 -0.006 0.01 0.002 0.00
DWS 2.34 2.34 AR? 0.013 0.018 0.140
HT 0.59 DWS 2.001 2.002
G.S. 5727 5727 5727 HT 0.118
G.S. 5912 5912 5912
Model 5- Yabanci Payindaki Degisimin 3 Ayhik Hisse Performansina Etkisi Model 6- Yabanci Payinin Hisse Fiyat Performansina Etkisi
Rassal Etkiler Sabit Etkiler Dlre.ng!l Rassal Etkiler Sabit Etkiler Dlrefngb
Tahminciler Tahminciler
Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H. Beta S.H.
YPD 0.000 0.00 0.000 0.00 0.000 0.00 YP 0.000 0.00 0.000 0.00 8.4x10°%*  0.00
BG3AP 0.756** 0.10 2.841 2.74 0.550** 0.02 BIST 0.743** 0.09 3.975* 1.92 0.499** 0.01
PDL -0.03** 0.00 -0.03** 0.00 -0.003** 0.00 PDL 0.005 0.01 0.004 0.01 0.000 0.00
AR? 0.020 0.023 0.110 AR? 0.013 0.017 0.126
DWS 0.665 0.665 DWS 2.000 2.000
HT 0.499 HT 0.278
G.S. 5631 5631 5631 G.S. 5912 5912 5912

ARZ: Ayarlanmig R? degeri, DWS: Durbin Watson Istatistigi; HT: Hausman testi; S.H.: Standart hata; * %5diizeyinde, ** %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.
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Model 2’de aragtirma kapsamindaki endeksin ge¢mis li¢ aylik performansi ile takip eden aydaki
yabanci pay1 arasindaki iligki arastirilarak yabanci yatirimeilarin trend takip eden stratejileri kullanip
kullanmadig1 belirlenmeye ¢alisiimistir. Buna gore hisse senetlerinin gegmis ii¢ aydaki performansi ile
yabanci payindaki degisim arasinda ters yonli iliski mevcuttur. Her ne kadar direncli tahminciler
yontemi ile elde edilen sonuglar istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli olsa da AR2 degeri ¢ok
diisiiktiir yani bu verinin yabanci payindaki degisimi aciklayiciligi oldukca sinirlidir. Diger yandan elde
edilen sonuglar rassal etkiler ve sabit etkiler modellerinin ¢iktilar ile uyusmamaktadir. Model 2 ile ayn
amagla olusturulmus fakat endeks yerine hisselere ait ge¢cmis ii¢ aylik getiri verisini kullanan model 3’de
ise istatistiksel olarak anlamli sonu¢ bulunmamistir. Model 2 ve Model 3’den elde edilen ¢iktilar yabanci
portfoy akimlarinin trend takip ettigini bildirmis olan Froot, O’connell ve Seasholes’un (2001:151)
bulgulariyla ortiismemektedir. Bu kisimda da elde edilen sonuglar yabanci yatirimeilarin kamuya agik
bilgilerden faydalanmalar1 ve bilgi asimetrisinin bulunmadigi konusunda agiklayic1 &zellige sahip

degillerdir.

Model 4’de elde edilen sonuclara gore, istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde, yabanci
yatirimcilarin payindaki degisim ile hisse senetleri fiyatlari arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir.
Elde edilen bulgular Bartram vd. (2015) elde ettigi bulgularla értiismektedir. Kilic vd. (2020) ise yabanci
payindaki degisimin takip eden 3. ve 5. aylar arasinda hisse fiyatlarina olumlu bir sekilde yansidigini
fakat kisa vadede yabanci payindaki degisim ile hisse senetleri fiyat hareketleri arasinda iligki
olmadigim bildirmistir. Model 4°den elde edilen bulgular iki farkli sekilde agiklanabilecektir. ilk olarak
yabanci yatirimcilarin yeni bir fonu piyasaya getirmesi ya da mevcut fonu piyasadan cikarmasi
neticesinde hisse senetlerinin buna uygun olarak hareket etmesi olagan bir durumdur. Burada
unutulmamasi gereken husus, yabanci yatirimcilarin yatirim konusunda ¢ok daha farkl alternatiflere
sahip olmas1 nedeniyle yerli yatirimciya kiyasla hareket alanlarmin daha genis olmasi durumudur. Bu
ylizden piyasada olumlu bir gelisme yasanmasi durumunda yabanci yatirimcilar fonlarimi diger
alternatiflerden Tiirk borsasina kaydirabilirler. Fakat ayni alternatif gesitliligine sahip olmayan yerli
yatirimcilar, hisse fiyatlarinin diistiigii donemde paylarini artirip, yiikseldigi donemde yabanci
yatirimetya satis yaparak satis alternatifini degerlendirebilirler. ikinci agiklama ise bilgi asimetrisi ile
ilgili olarak yapilabilecektir. Yabanci yatirimeinin alima gectigi donemlerde, yabanci yatirimcinin sahip
oldugu igsel bilgi ya da analiz yetenegini géz Oniine alan yerli yatirimci, hisse fiyatlarini daha yukari
cekmeyi diisiinebilir. Fakat bu durum, yerli yatirimecinin alima gegtigi dénemlerde yabanci yatirimet
acisindan gecerli degildir. Bundan 6nceki modellerde oldugu gibi model 4’de de bilgi asimetrisinin
varligin1 destekleyen sonuglar bulunmustur fakat konunun bir¢ok boyutu olmasi nedeniyle diger

modellerin sonuglarina da bakilmasi gerekmektedir.

Model 5’de yabanci yatirimcinin paymin degismesini takip eden ¢ aylik donemde hisse
senetlerindeki getirinin gelisimi incelenmistir. Bu modelde istatistiksel olarak anlamli bir sonug

bulunamamustir. Benzeri bir analizi yapan Kilig¢ vd. (2020) ise yabanci payindaki degisim ile takip eden
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iiclincii aydaki hisse senedi performansi arasinda ayni yonlii iliski bulmustur. Model 6’da ise yabanci
payt ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki analiz edilmistir. Burada elde edilen bulguya gore yabanci
payinin yiiksek oldugu sirketler endekse kiyasla daha yiiksek oranda getiri saglamaktadirlar. Model 6’da
elde edilen bulgu istatistiksel olarak %5 anlam diizeyinde anlamli olsa da beta katsayisi oldukc¢a
diisiiktiir. Bu da yabanci yatirimcilarin uzun vadede daha basarili sirketlere yatirim yaptiklarini fakat
elde edilen ilave getirinin simrli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular Borsa Istanbul’daki
hisse senetlerinin getirisi ile yabanci pay1 arasinda ters iliski oldugunu bildirmis olan fakat donem olarak
1999 ile 2012 yillar1 arasin1 kapsayan Ceylan vd.’nin (2015) calismasiyla ortiismemektedir.
Iskenderoglu ve Karadeniz (2011) ise yabanci payindaki degisim ile BIST100 endeksinin getirisi
arasinda iliski olmadigini bildirmislerdir. Model 5’de elde edilen bulgularin istatistiksel olarak anlamli
olmamasi, model 6’daki bulgularin ise zayif olmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin bilgi

asimetrisinden faydalanarak ilave getiri elde ettikleri tezi desteklenmemektedir.
SONUC

Bu calismada, Borsa Istanbul BIST100 endeksinde bulunan sirketlere ait 2015 ve 2019 yillari
arasini kapsayan aylik frekanstaki panel veri seti kullanilarak yabanci payr ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski incelenmistir. Rassal etkiler, sabit etkiler ve direngli tahminciler metodlarinin
uygulandigi ¢alismada alt1 farklt model olusturulmustur. Olusturulan bu modellerle sirasiyla yabanci
yatirimcilarin, (1) fiyat / kar orani ve satiglardaki biiyiime gibi temel degerleme kriterlerine ne derece
onem verdigi, bir bagka ifadeyle halka agik bilgilerden yatirimlar sirasinda ne derece faydalandiklari;
(2) momentum stratejilerini kullanip kullanmadiklari; (3) alim satim yaparak paylarini degistirdikleri
donemlerde hisse senedi fiyatlarina ne derecede etki ettikleri; (4) yatirim kararlarin takip eden ii¢ aylik
donemdeki hisse fiyat performanslar1 ve (5) uzun vadede ellerinde bulundurduklari pay ile hisse senedi

getirileri arasindaki iligki analiz edilmistir.

Arastirmada elde edilen bulgulara gore, yabanci yatirimcilarin yatirim kararlarinda, fiyat / kar ya
da satislarin biiyiimesi gibi temel degerlendirme olgiitlerinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
Yabanci yatirimeilar ayn1 zamanda momentum stratejisi izlememekte bir baska ifadeyle yabanci
yatirimcilarin alim satim kararlarinda sirketlerin gegmis fiyat performanslari etkili olmamaktadir.
Yabanci yatirimcilar hisse senetlerindeki paylarimi degistirdiklerinde hisse fiyatlarina tesir
etmektedirler. Yabanci yatirimcilarin yaptiklar: islemlerde kisa ve orta vadede piyasa performansini
asan ilave bir getiri s6z konusu degildir. Uzun vadede ise yabancilarin tercih ettigi hisselerin performansi

endeksi gegmektedir fakat performans farki olduk¢a sinirhidir.

Yabanci yatirimceilarin bilgi asimetrisinden faydalanarak BIST100 endeks performansinin
iistiinde ilave kazang elde ettiklerini destekleyen bir sonuca ulagilamamis olsa da yabanci payimdaki
degisim ile hisse fiyat hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve ayni yonlii bir iliski s6z konusudur.

Borsada yatirim yapan yerli yatirimcilara kiyasla yabanci yatirimeilar, ¢ok daha yiiksek yatirim
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biiytikliigiine sahip olmalar1 nedeniyle sirket, iilke ya da global 6l¢ekte daha fazla bilgiye ulasabilmekte,
analiz i¢in ¢ok daha yiiksek biitceler ayirabilmekte ve araci kurumlarla ve sirketlerle daha rahat bir
sekilde dogrudan iletisim kurabilmektedirler. Bu durumun farkinda olan yerli yatirimcilar bu nedenle
yabanci yatirimcilar: taklit ediyor olabilir. Yabanci payindaki degisim ile hisse senetleri fiyatlamalari
arasindaki iliskiyi agiklayan ikinci goriis olarak yabanci yatirimeinin yiiksek hacimle hisse fiyatlarina
yOn verebilme giicii ve yerli yatirimciya kiyasla daha fazla alternatife sahip olmasi etkenleri sunulabilir.
Ayrica yerli yatirimeilar genellikle Tiirk borsasinda islem yaptiklar1 halde yabanci yatirimcilarin ¢ok
sayida farkli alternatif arasinda se¢im yapma sanslar1 vardir. Yerli yatirimcilar siirekli olarak ayni
borsada islem yaparken yabanci yatirimcilarin Tiirk borsasina giris ve ¢ikislart sirasinda hisse
fiyatlarinda hareketlenme olmasi, fiyatlamada yabanci yatirimecilarin = belirleyici  roliini
giiclendirmektedir. Her ne kadar yabanci yatirime1 hareketleri hisse senetleri fiyatlarina dogrudan etkide
bulunsa da takip eden aylarda yabanci hareketi ile hisse senedi performansi arasinda iliski
bulunmamaktadir. Bu durum yabanci yatirnmecilarin igsel bilgiyle hareket etmesi ve piyasada bilgi

asimetrisi bulunmasi tezini desteklememektedir.

Bu alanda gelecekte yapilacak ¢aligmalarda yabanci yatirimcilarin hangi sirketleri daha ¢ok tercih
ettiginin tespit edilmesi i¢in sirketlerin farkli finansal gostergelerinin ve yapisal 6zelliklerinin dahil
edildigi detayli analizler degerlendirilebilir. Yabanci yatirimcilarin getirisinin analizi i¢in farkl
modeller kurgulanabilir ve dzellikle yabanci payindaki biiyiik 6l¢ekli degisimlerin hisse fiyatlarina etkisi
0zel filtreler araciligi ile ya da vaka analizi metoduyla gergeklestirilebilir. Ayrica bu ¢alismada aylik
veriyle analiz yapilmasi nedeniyle sinirliliklar mevcuttur. Yabanct yatirimeinin daha yiiksek frekansl
islemlerden de endeksi asan kazanglar elde etmesi miimkiin olmaktadir. Bu ylizden bundan sonraki

calismalarda yabanci yatirnmcilarin giinliik ya da daha kisa frekanstaki islemleri analiz edilebilir.
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